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戸全体としての企業の価値は、予想的成果（国鳥自律のの円き］、）の現在に割引かれた価値、すなわち資本還元価値によ
って表現される。このことは、すでに周知のことがらであろう。そのさい、経営学の主流は、資本還元さるべき予想
的成果を、企業の予想的純収益であると定義してきた。た野、従来、予想的純収益の測定方法をめぐって、主流内部
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そ
れ
と
ても、根本的な相違をなすものではない。だから、こ上で、このような企業評価、つまり、予想的純収益、同じこと
だが、企業の予想的費用と収益を計算基礎とするやり方を、ひとまとめにして伝統的な企業評価といってもよいであ
て・も、
だが、
）ウロフ。ところが、か入る伝統的な費用ｌ収益による企業の予想的成果価値、いわゆる収益価値の計算は、正しい企業評価
（２）
ということができない。あるいは、「費用と収益による計算は、たんに補助的計算にすぎない。」企業の価値にとり決
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てまた議蔓薔に拘束されている資本額ｌは不変であるから、そのための投資支出は一回限りの性格をもつ．
投資とは、シュマーレＺハツ〈によると、「自由な資本」１１貸付可能な貨幣形態にある資本を、「拘束された資本」
（５）
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は
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の
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で
は、現実的過程における運動、いわゆる「経営循環過程」（蔚日のす］片営のＨｐＢｍ自国日日の国）に規制されながら、自らを
維持し、しかも一定の利潤をともなった収入として再流動化し還流してくる。してみると、投資過程は、シュナィダ
ーとともに、現実的再生産過程に対する「支出の流れあるいは系列」と、それに対向する「収入の流れあるいは系列」
（
６
）
．
により特長づけられるといってもよいであろう。したがって、投資計算の目的は、現実的過程に拘束された資本がも
たらす利潤を測定すること、い上かえると、投資と結びついた支出と収入の関係を分析することである。企業の価値
も、それが「資本の価値」である限り、か入る意味での支出と収入、あるいは純収入に立脚しなければならないのは
当然であろう。
一一
定的なのは、企業の将来の費用と収益１－１あるいは予想的純収益でなくて諺企業の将来の支出と収入１－－あるいは予
想的純収入のみである。というのは、企業価値測定にあたって、企業は、たとえ複雑な形をとっていようとも、一つ
の投資とみなされているのだから、企業評価は、もと、もと、投資を特長づける計算要素１－支出と収入１－を基礎と
（３）（４）
しなければならないのである。
とすれば、支出Ｉ収入を基礎とする企業の予想的成果価値ｌ純収入の現価と藝用ｌ収益を基礎とするそれＩ純
収益の現価との間の相違は、基本的には、設備に対する再投資支出と減価償却費との関係により規定されるといって
い上であろう。さきまわりしていえば、再投資の期間まで、減価償却により設備に拘束された資本が減少し、反対に
自由な資本が増加するという事態を、設備に対する再投資支出の現価は計算のなかにふくめているが、他方、減価償
却費の現価は無視しているという関係にある。か入る事情が、伝統的な費用Ｉ収益計算にもとづく企業の予想的成果
（９）
価値、いわゆる収益価値をあやまった結果に導いているのである。もちろん、費用ｌ収益計算を支出ｌ収入計算に一
致するよう変形し、調整することは容易である。本稿においても、それを試みるであろう。がしかし、そのときには、
⑱）
費用ｌとくに籍償却費は、厳密な意味での鍵鬮計算の枠をこえてしまうことになる．それは、支出Ｉ収入によっ
て特長づけられる企業の「財務経済的領域」を、費用１収益によって特長づけられる「給付経済的領域」の平面に投
影し、かつそのなかに解消してしまう結果というべきであろう。そうではなくて、本来、企業の「財務経済的領域」
（ｕ）
と「給付経済的領域」とは、「階層」関係にある。いＬかえると、企業の財務過程は、現実的再生産過程を土（ｐとす
（⑫）
るいわば「上部構造」をなしているのである。
それはともかく、個汽の支出や収入が当該年度の費用や収益にならないとしても、年間の支出額と収入額が年間の
費用と収益に等しくなるときには、明らかに、伝統的な費用ｌ収益計算による企業評価は、支出ｌ収入計算によるそ
れと一致するであろう。か上る事例は、毎年、現存設備から生ずる流動的な減価償却額が、設備の取替・更新のため
（囮）
（皿）
の投資支出と均衡をたもつ場合にあらわれる。このような「均衡状態」の成立過程を説明するのが、いわゆる「ロー
マン。ルフチ効果」である。「資本遊離効果」とか「能力拡張効果」とかいわれる「ローマン・ルフチ効果」とは、
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一一一
■四
（
喝
）
。
「奇鎖的なパン増殖」をもたらすような「効果」を込）つものではない。それは、たんに、企業の設備構造が一定の条
件をみたすときに、減価償却によって遊離する自由な貸本を設備に対する追加投資として利用すると、年間再投資支
出と年間減価償却額との間に「均衡状態」が成立することを証明する「効果」をもつにすぎないのである。
このようにみてくると、従来バラバラにとりあげられた投資計算あるいは経済性計算の理論、企業評価、および減
価償却資金からの金融問題などが、二つの統一的な関連のうえにおかれることになるであろう。それはまた、経営学
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「経営財務」に統一的な理論が提供されることにもなるであろう。か入る関連をときほどしながら、財務過程におけ
る原理を明らかにするのが本稿の課題である。
序述の順序としては、まず、もっとも簡単な投資形態から出発して投資計算の基本原則を展望し、あわせて投資計
算
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・更新問題を分析する。最後に、支出Ｉ収入計算による企業評価と伝統的な費用ｌ収益計算による企業評価との関連
を追跡しながら、企業評価の一般原則を導き出す。と同時に、伏線として自由な資本の発生と処理を指摘しながら、
つぎの彼却資金が追加投資されるさいの企業評価に向うことにする。
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他方、メレ掴がイッチは、市場飼査により左ず将来の売上高を見積り、それから過去の鞭象との比較を通じて期待さるべき
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（８）くい一・国・司口。｝ごｍｐ－のシヴの、彦忌】すロロ、ご】①認）ぬ。ｇ鴎．
（９）ぐ、一・国巨朋のごＣｐｏｏ」すの⑭四・餌。。。』の。③』
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五
将来の純収益を測定するという行き方をとる②
くい一・弾〔・叩冒①』］のＨＣ曵「一目畠〕①Ｈご「９斤９の『ごロ庁①門口の面目Ｐ口胞回一の。■ロ㈱⑦、〕』⑪闇・叩．ｇ廃。
この二つの計算方法の間には、メレロヴィッチの主張にもかかわらず、根本的な相違はない。シニマーレソ・ハツ〈とて、
「価値測定の未来関連性という原則」（可・㈲：戸目目口叩自営の。己①ロ巨己ごＣ【［島【①ロロ日ご具の目呂目目、⑭己の亀貝冨巨飼・
后閉》の．ご唾）を強調することメレロヴィッチに劣るものではないからである。なお、メレロヴィヅチは、純収益の現価で
ある収益価値のみが、企業の価値であるといい【（冨の臣のＨＣａ８』ＰＰＣ・》の．』垣）他方、シュマーレソ・ハツ〈は、収益価
値とともに再生産価値をもとりあげるが、（の、盲目］の口冨、昏苗・四・○・苞ｍ・ヨ球・）そのことは、シュマーレン・ハツ〈が、企
業価値の本源的基準としての収益価値を軽視したことを意味するものではけっしてない。
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（３）『ぬ一・三、・団巨の、の『。ｐ○○一ケの、□⑦『園巨斤ロロ【［ｍの員○］醇忌弓や⑫．←西ｌ色
（４）筆者の知る限り、企業評価を支出ｌ収入計算によるべきだと主張したものは、アンダース（崖・少且①『切諏の。三国目⑭冨巨の日
弓の】色の円同円庁国晒⑪ニョ円戸の日昌巳巨ロ、ごＣロロ日の目の豈日のロ・ロ】のご「一門厨、目［扇官麗目胞．③．］岨・》己困・の．届函）、プッセ・フ
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てみよう。収入６が、少く、
件がみたされねばならない。
Ｈ投資が「生産的」であるためには、収入が支出を回収するだけでは充分でない。さらにそれが、企業にとり充
分なものとみなされうる一定の利子率を下廻らない利回りをも保証しなければならない。この利子率、計画された投（１） 
資の「経済性」の尺度をなす利子率が、「計算利子率」（【＆丙ロ］胃一・口のＮ旨の甘口）であり、それは記号・Ｚでしめされる。
もっとも簡単な投資ｌ邇巨時点における唯「の支出錘、，時点に鐙ける唯一の収入６からなっている投資を考え
てみよう。収入６が、少くとも計算利子率・了に等しい利回りをともなった支出αの回収を可能にするには、つぎの条
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、
とすると、ゼロ時点、正確にはゼロ．マイナス時点、いふかえると投資の開始直前の時点に関係せしめられた収入
の現価から支出の現価を差引いた差額がマイナスでないとき、投資からの収入は最低利回り・Ｚをともなった支出の回
収を保証することになる。
投資の近代理論によると、収入の現価と支出の現価との差、つまり一定時点に割引かれた（関係せしめれた）すべ
（２） 
ての収入・支出の値は、「投資の資本価値」（【：一国一コ日芹のヨのＨ旨く、、昼】。ご）といわれる。この投資の資本価値と
いう概念を使っていままでの考察をまとめると、一般につぎの命題が定式化される。所与の計算利子率のもとで、計
画された投資が企業にとり有利であるのは、投資の開始直前の時点（ひ時点）に関係せしめられた投資の資本価値が
５） 
マイナスでないときである。これを「基本原則Ｉ」という。
個別投資に関するこの韮本原則Ｉは、「投資の内部利子率」（旨庁のＢのＨ凶口の百面①旨のｎ円曰くのの蔑冒ロ）という表現を
投資の内繍利子率涙とは、ある時点に関係せしめられたすべての支出・収入の謡がゼロに等しくなるｌあるい
（４） 
は
同
じ
こ
と
だ
が
、
支
出
・
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入
の
二
つ
の
系
列
が
等
緬
と
獲
る
ｌ
よ
う
な
利
子
率
で
あ
る
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と
す
れ
ば
読
与
の
計
嘉
子
率
の
も
とで投資が有利であるのは、その内部利子率γが計算利子率・Ｚより小さくないときである。というのは、内部利子率
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七
個別投資に関するこの韮本原則Ｉは、
用いるとつぎのように定式替えできる。
それは、計算利子率を基礎にして、ゼロ時点に割引かれた収入の現価が支出の現価より大きいか、あるいは少くと
もそれに等しくなければならいことをいみしている。第一式は、つぎのように書き変えることもできる。
引剖米割１－回Ⅳ◎
（得、）
最後に、基本原則Ｉは、投資と結びついた支出・収入の系列が投資の全期間にわたって等価の同一額の二つの系列
に変形される、いいかえると投資の期間にわたり平均的な年間支出と平均的な年間収入が換算されるときには、さら
に別個の表現形式をもつことにな々か上る変形はつぎのようにしてなされる。投資が〃年の有限期間をもつ場合に
は、支出および収入の現価にいわゆる資本回収係数琲叩》淵ｕを乗ずることによって、投資が無限の期間にわたる
と
き
に
は
、
ｌ
そ
の
と
き
に
は
案
回
収
係
数
健
計
算
利
子
率
に
等
し
い
か
ら
ｌ
支
出
鐇
鋲
び
収
入
の
現
緬
に
た
鱒
ち
に
計
算
利
子
率ｉを乗ずればよい。このようにして平均的な支出と収入がみいだされると、所与の計算利子率のもとで投資が有利
で
あ
る
の
は
、
平
均
的
な
年
間
収
入
が
平
均
的
な
年
間
支
出
よ
り
小
さ
く
な
い
、
あ
る
い
は
平
均
的
な
年
間
収
入
と
平
均
的
な
年
間
支
出
と
の
篝
ｌ
平
均
的
な
年
間
総
収
入
が
マ
イ
ナ
ス
で
な
い
と
き
で
あ
る
．
こ
れ
が
「
基
本
原
則
１
の
第
二
の
定
式
替
え
」
で
あ
る
．
基本原則Ｉと第二の定式替えとの間にも直接的なつながりがある。なぜなら、もはや明らかなように、平均的な年
間
収
入
と
平
均
的
な
年
間
支
出
と
の
鬚
Ｉ
平
均
的
な
年
間
護
入
は
、
投
資
の
資
本
価
値
に
薬
回
収
係
数
墓
ず
る
か
（
有
限
期
間の投資の場合）、あるいは計算利子率を乗ずる（無限期間の投資の場合）ことによって単純に算出されるからであ
第一の定式替え」という。
八
が計算利子率より大きいときは資本価値はプラスであり、他方で内部利子率が計算利子率に等しいなら資本価値はゼ
ロとなり、内部利子率が計算利子率より小さいときには資本価値はマイナスであるから。この関係を「基本原則Ｉの
る
。ロかくて、計算利子率が与えられている場合、個別投資の経済性計算のためには、。通常つぎの三つの方法があ
る。
０
 
口たＮ特定の事例においては、年金法が計算上の困難なしに利用できる。そこで後の理解のためにも、と人で少
し立ち入って年金法について説明しておくのが便利であろう。
ある投資が、ゼロ時点における支出Ａ、１，２、。……・・〃時点における同一額の〃ヶの支出Ｂ、および１，２、…
……〃時点における同一額の〃ヶの収入からなっている場合。か入る投資の支出系列の構造は、実際上大きな意義を
．もっている。というのは、投資計算のさい、単純に投資対象（機械・設備）の調達価格Ａと、各年にわたり平均的な
年間経営および修繕支出Ｂを予定するのが通常のやり方であるから。平均的な年間経営Ｉ修繕支出Ｂが、それぞれ各
年度末に支払われると仮定すれば、平均年間支出【母は、
円已の【ロ。』の）といレフ。
ｃ、投資の平均年間支出とその平均年間収入とを比較する。この方法を「年金法」（皆目巳曾のＢの音』の）とい璋逓
これら一一一つの方法は、基本原則Ｉの異った表現形式にほかならない。現実においてそれらは同一である。だから、
三つの方法のうちどれが具体的な場合に適用さるぺきかということは、理論的な考察にとってどうでもよいことがら
。
（
６
）
である。
ａ》投資の開始直前の時点に関係せしめられた安本価値を計算し》その符号がプラスかマイナスかをしらべる。こ
れを「資本価値法」（【§旨一三⑦耳日の局・ロ①）、あるいは「割引法」（口の丙・ロ菌の日口腹の日①目且の）という。
ｂ、投資の内部利子率を計算し、それを計算利子率と比較する。この方法を「内部利子率法」（旨芹のＢの困旨⑩甘口‐
投資叶算と企業呼価の原理（内藤）
［母Ⅱ崖・龍池畔十口
￣ 
△｡ 
､￣ 
九
となる。貝壗をみつけるには、調達価格に資本回収係数を乗じ、かくて生ずる値に平均的な年間経営１修総支出を加
算しさえすればよい。調達価格に溢本回収係数を乗じてえられる値は、しばしば「資本用役」（『〈：冒一」一目⑪（）とい
（７） 
われる。か上る表現を用いるなら、平均的な年間支出は、「盗本用役」に平均的な年間経営ｌ修繕支出をくわ』えるこ
とによって算出されるということができよう。
な鐙、鑓時点Ｉ投資期間の終りに、薦がプラスの残存価値をもっており、それは篤の売却によって入手でき
る場合。残存価値を収入の系列にくわえるより、設備の売却によって入手しうる収入Ｒを平均的な年間支出の控除と
みなす方が合目的的である。〃時点に入る金額Ｒは、
と
な
り
、
右
返
を
整
理
す
る
と
、
脚
式
は
閃
『
Ｐ
＋
、
）
ａ
門
』
！
「
ｌ
合）
Ｐ＋｛）■ｐ＋』）■－Ｐ１（』＋、）百１』
の
大
き
さ
の
〃
ヶ
の
項
か
ら
な
る
同
一
額
の
系
列
と
等
価
で
あ
る
か
ら
、
収
入
Ｒ
は
②
式
の
平
均
年
間
支
出
か
ら
③
式
の
額
だ
け
差
引
い
たものに等しい。残在価値がある場合の平均年間支出〔毎は、
に移行することになる。
上例のように投資の支出系列が単純な構造をもつとき、実際上複利計算をさけるため、いわば「近似的な年金法」
〔釘Ⅱ径・触拒弛乢＋国１３鞭Ⅱ割
厚Ⅱ（缶－門）．（輪逝乢＋愚十回
１戸
一
〆￣、
匿
、－’
－－ 
○ 
（：頁・凶ョ胃ご①ンゴロ巳威扇冒のｓｏ」Ｃ）が使用される。まず、投盗対象（機械・設備）が役安期間末に残存価値をも
たない事例についてその本質を述べよう。設備の調達価格Ａが、〃年のうちに利子を考慮することなく回収さるべき
なら、毎年△〃が回収されねばならない。これに反し、調達価格Ａが．ｚの利子つきで回収さるぺきなら、第一年度は
Ａｌ〃のみならず、利子分段も回収されねばならない。第二年度に入ると再びＡ’九の回収。ところが第一年度末に
Ａｌ〃が回収されているから、設備は第二年度には調達価格の残存額』Ｃｌ非）の利子だけをもたらせばよい。合計
すれば、小十畳Ｐｌ非）。最後の第〃年度には、同じようにしてまずＡｌ〃の回収。まだ回収されていない調達価格の
最終残存額澤口ｌ隠弧）の利子。合計、小十聰。であるから、年間平均して入手されねばならない利子は、
厚Ⅱ小十噸・臘斗ト＋国
一ｍ）
である。伺式の厚は、直線法にしたがって計算された調達価格の年間減価償却額、平均的な年間利子、平均的な年
間経営ｌ修繕支出の合計からなっている。この方法は、近似的であって正確ではない。正確な年金法によると、「資
本用役」は設備調達価格に資本回収係数を乗じて算出され、逆にすべての「資本用役」のけ時点に割引かれた現価は
調達価格に等しい。近似的な年金法では、「資本用役」は直線法にしたがって計算された減価償却額と平均的な年間
利子の合計であり、このようにして計算されたいわば近似的な「茂木用役」すべてのけ時点に関係せしめられた現価
投資叶算と企粟艀価の原理（内藤）
一一
と
な
る
。
平
均
年
間
支
出
厚
は
、
し
た
が
っ
て
患十聰農葛古
１１回－１Ⅱ１画．－剴Ｉ
Ａ 
．すなわち、減価償却は直線法にしたがい（利用期間末の残存価値はぜ巳、名年度末に償却額が回収されるとする
から、設備（調達価格Ａ）の利用期間冗年にわたって拘束される資本総額は、
檸十澳洲脾十檸憾釧値十………十九十ふⅡ怪・［Ｉ叩旧・非］Ⅱ小。（篭十』）
である。拘束される資本総額を利用期間〃で除すれば、平均的な年間資本拘束額が求められるであろう。
陸
説
明
の
呵
とができる。
【鄙Ⅱ卜刈陶十に吟訓媚』隅・臘斗卜＋閃尉十国
一②）
このように、「資本用役が直線法にもとづいて計算された減価償却額と投下された金額の利子分とに分割されるの
は、その対照物を内部計算制度のなかにもっている。そこでは内部経営結果の計算にあたって、減価償却額と企業に
投下された必要な資本の利子分が費用のなかに算入され額㎡要するに、近似的な年金法がすぐれてよく利用される
のは、．計算制度において使用される概念形成や手法で思考することに慣れている実務家にとり、」正確な方法よりも
のは、「計算制度にお
「容易に理解できる」
ほ調達価格に等しくないＰ近似的方法を使用する場合の誤差範囲は、利子率と投資期間に左右され麺近似的な年金
法
が
か
な
り
正
確
に
適
用
で
き
る
の
陸
相
謡
に
利
子
率
が
低
く
、
投
慕
闇
も
相
対
的
に
短
い
’
十
年
騨
一
こ
え
な
い
ｌ
と
き
で
ある。残存価値Ｒがあると、（台）式に近似的な年金法を代入すればよい。
この近似的な年窪により計算された「資本鬮役」小十噸堰「小十［昨Ｉ型・》のうち、平講菫間利子
，説明の過程からすでに明らかなように、設備に平均的に拘束されている資本額に利子率を乗じたものとみなすと
面）
からである。
一一一
臼Ⅱ小十喉十団
｛。｝０
に移行する。このい式は、近似的な年金法の亜種形態とでもいうべきであろう。それは、平均年間支出が、直線法に
したがって計算された減価償却額、設備の調達価格の半分に対する利子、平均的な年間経営ｌ修繕支出の合計から計
上されることをいみしている。むろん、亜種形態も正砿なものではない。正確な年金法に対してはいうまでもなく、
近似的な菫法に比してもそうである．蘆線的な減震却のもとで、平均的な資鏑東雲平嘔からＡｌ２に
移行するには、減価償却額からの収入が連続的な流れとして還流しなければならない。しかし、減価償却によって、
拘束された資本が第一経営日から連続した流れとして還流してくることは、現実にはありえない。それは、一つの限
界状態にほかならない。にもか上わらず、か入る仮定にもとづく近似的な年金法の亜種が、近似的な年金法以上に利
（囮）
用されている。いやむしろ、亜種形態が投資計算の代表的な手法とさ』えみなされている。
投資計算と企業評価の原理（内藤）
・一一一一
とになる。かくて、平均的な資本拘束》
傘十噸となり、平均年間支出厚は、
ところで、シニーファーは、直線的な減価償却のもとでは、設備の循環期間（ご日の日日目のＵないし回転期間
（ｕ） 
（ご曰円匡、胸の』目のＨ）はつねにその利用期間の半分の大きさである、という。利用期間〃年の設備において、全利用
期間にわたり拘束されるのは最後に利用された資本小部分のみであって、他方般初に利用された小部分はすでに第一
経営日に回収されている。だから、平均すると設備に投下された資本は、その利用期間の半分だけ拘束されているこ
とになる。かくて、平均的な資本拘束額は、設備の調達価格の半分だけでよい。とすると、近似的な「資本用役」は、
》．（贄古）§Ⅱ蛎・圏北
である。○」と○画を比較することにより、二つの投資のうちいずれが有利であるかを決定することも可能である。
しかし、このように投資が同一規模で無限にくりかえされる場合には、年金法を使用する方が一層好都合である。そ
れには、まず無限の不同一額の支出系列を無限の同一額の支出系列に変形しなければならない。この変形は無限の系
列のときにはとわけ単純である。投資の開始直前の時点に割引かれた支出系列の現価に計算利子率・Ｚを乗ずれば犬
一匹
陣つぎに、二ケの》あるいは数ケの有秘な投資の間の選択基準について考察しよう。
一般的にいって選択問題がいみをもつためには、まず所与の計算利子率のもとで任意の資金を自由に貸借しうると
いう条件が与えられていなければならな髄）この条件がみたされるならば、一一ヶの有利な投資のうち、その資本価値
が最大である投資がもっとも有利であるということができる。
ゼロ時点における支出病（塵）、〃年間にわたり各年末に生ずる同一額の収入同〔らからなる投資Ａ・ゼロ時点にお
ける支出穴§、、年間にわたり各年末に生ずる同一額の収入回Ｓ）からなる投資Ｂ・そして一一つの投資Ａ、Ｂがと
も
に
同
一
規
模
で
讃
に
１
Ａ
は
”
年
ご
と
に
、
β
臓
窪
ご
と
に
ｌ
蟇
さ
れ
る
場
合
．
投
資
Ａ
の
け
時
点
に
関
係
せ
し
め
ら
れ
た
資
本
価
値
を
ｐ
、
投
資
Ｂ
の
そ
れ
を
ｏ
国
で
あ
ら
わ
す
と
、
求
め
る
、
、
○
国
は
、
・刊惜‐擁５．鞭耶
ｏ陰Ⅱ灼焔１両へら＋『珈琲訓十．珊寸十………］
Ⅱ憎‐肉§『昨弛阯
園．５１厚ＳⅡ同８‐門Ｓ・罪溝目
同凰９－【毎（軍）Ⅱ因９－門（屋）・『轆飽坪
二つの投賛のうちどちらが有利であるかＩそれは、二つの義のうちどちらが大きいかに依存する．この二つの
差額’二つの平均的な年間純収入は、また、二つの投資の資本価値にそれぞれ計算利子率簔じたものである．つ
まり、資本価値法ないし割引法では、二つの資本価値ｐと○回とが相互に比較されるのだが、年金法では、ｏ』・卿
と○国匙とが比較されるという関係にある。
選
択
さ
れ
る
べ
き
二
つ
の
投
賢
の
収
入
系
列
が
等
し
い
と
き
に
朧
、
ｌ
そ
れ
は
薯
更
新
投
資
の
さ
い
の
臺
な
前
提
だ
が
’
二つの支出系列のみが比較されれぼよい．しかるとき、支出系列が最小の鶉…っＩあるい藍小の平均的蓬
間
支
出
準
も
つ
Ｉ
よ
う
な
投
鐡
が
も
っ
と
も
有
利
と
な
る
．
要するに、二つの有利な投資の選択に対してつぎの基準が妥当する。企業が所与の計算利子率で任意の資金を貸借
しうるということを前提すれば、所与の計算利子率のもとで二つの有利な投貸のうち、投資の開始直前の時点に関せ
投資叶算と企業評価の原理（内藤）
一五
い。投資Ａの平均的な年間支出厚へ鑿〉は、丙（ｅ・印や》池乢、投資Ｂのそれｓ９は、門（・》．（乍斗窄酢である。す
なわち、投資が同一規模で無限に更新されるさいに平均的な年間支出を見積るには、基本投資の支出門８および
門§にそれぞれ基本投資の期間〃あるいは伽に応じた資本回収係数をた野ちに乗ずればよい、ということがわかる
であろう。収入系列ははじめから同一額の系列であるので、変形の必要はない。平均年間収入陣と平均年間支出
【配の差額は、つぎのようになる。
ところで、ＤＩＯ国とは、投資Ｂを投資Ａからさし引いたとき、すなわち対応する収入系列および支出系列が相互
にさし引かれたときにえられる投資』１国の資本価値ｐｌｐにほかならない。か入る投資を「差額投資」（ロ氏円の，
ロ凶ロゴの昌忌・ロ）』１国という。とすると、基本原則ｎはつぎのようにも表現できる。一一つの投資ＡとＢのなかで、差
額
投
資
』
Ｉ
閃
の
資
本
価
値
、
‐
国
が
プ
ラ
ス
で
あ
る
と
き
に
は
Ａ
は
Ｂ
よ
り
有
利
で
あ
る
。
こ
れ
に
反
し
て
、
差
額
投
資
色
１
国
の
資本価値、‐国がマイナスであるときにはＢはＡより有利である、と。
すでに述ぺた基本原則Ｉの第一の定式替えにしたがうと、ある投資の資本価値がプラスであるのは、その内部利子
率が計算利子率より大きいときである。この定式を差額投資という概念に適用すると、最後につぎの命題がえられる
こ
と
に
な
る
。
差額投資』－功の内部利子率γが計算利子率・Ｚより大きいときに椎、差額投資の資本価値○干切はプラスである、
国二つの投資Ａ、Ｂの資本価値をそれぞれ、、０国とすると、投資Ａが投資Ｂより有利であるためには、基本
原則Ⅱによりつぎの条件がみたされねばならない。
しめられた投資の資本価値が最大であるような投資がもっとも有利である。計算にとり支出系列のみが重要であると
きには、同じ前提のもとで、投資直前の時点に割引かれた支出の現価が最小であるような投資がもっとも有利であ
（班）
る。これを「基本原則Ⅱ」とい陰っ。
国
二
つ
の
投
資
Ａ
、
Ｂ
の
資
本
価
』
そ
れ
は
、
つ
ぎ
の
○匹－○国ＶＣ
○唇ｖ○国つぎ
の
よ
う
に
も
書
き
変
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
一一〈
すなわち投資Ａは投資Ｂより有利である。したがって、二ヶの有利な投資の間の選択－１同じことだが、ある投笂か
ら他の投賛への移行が有利であるか否かの決定ｌは、差額投資の内部利子率と計算利子率との比較によって左右さ
基本原則Ⅱ、あるいはそれの「差額方法」による定式替えは、もちろん多数の投資可能性の場合にも、また無限の
投資可能性のときにも妥当する。もっとも、無限の投資可能性の場合には、差額投資という表現は「限界投資」
（旨日因ご画一旨『冊二目ロ）という表現に、それとともに限界投資の内部利子率という概念は「限界内部利子率」（」のｎ
Ｆ） 
目胃四口巳のご芹の目の国冒の昏軍）という概念にとってかえられることになる。しかし、こ上で、こうした問題に立ち入
る必要はないであろう。
（通〉
れるのである。
註（１） 
（２） 
（３） 
（４） 
（５） 、｛・勺・目・Ｚ。『庁。。”同口、旨のの昼皀、同８口○日『やご『『⑦の○コロロ』の国口々四四コ□ず。。【。【旨。Ｅの【【】昌固己函冒の⑦ユロ函凹ロロ富四百０
投資計算と企業評価の原理（内藤）
一七
両・の、ゴロの園の『北Ｐ、。。・・の。山①
畳］・・ョ号の》国員鼻『目日口＆：一二ｍの日のどの因の【１のす”。『司吻・高津、一○胃の．】垣ｇ》の．冨！』竃
。【・国・田・の国員皿宅ユロｏ一己一息。｛向二ｍご①の【ごｍロ⑥ｏｐＣＢ］や一・の』・再垣③Ｐご・『②館・
（藻利璽醗訳、設徽投資の経済計算、九九頁以下参照。なお、日本沢は、三版を利用しているため、
（藻利璽醗訳、設徽投
点で若干変更がある。）
岡・叩、庁口の己の『“尋．｝『［⑩、｝】ロ［臼ロゴ丙の一〔、『の、ゴロ巨口祠ご目豈の○ユの号『［ロぐの⑩二二．Ｐ画》少巨〔一・】⑤弓・のｍ・隠巨・ｓｌｇ
両。⑩、ゲコの国の『卯四・回。。・・ぬ．勗
同。⑩、豈口の匙の『加伊ロ。。。》印・瞳
同。、ロゴコの三の『如騨・口・○・ロ酸・巳
向。⑩、ゴロの園の『北②。、。。・・の。農
夕
四版と軍別概成などの
￣－－－~－－－－－￣－－￣－－－－－－－－－－－－－－丁一一一一一-－－－－__
（８）。【・田。○・日き■の⑪の己汕。ご・、冑・回己・忠
勺・円・Ｚ。『８口⑪。ご・＆［’やご’】瞳１局ｍ
（９）Ｉ（、）向・の、ゴロの苞の【如凹・四・○・》の。巴ｌ患
（ｕ）ぐ、］・口・の呂麗の円叫□】のご貝の日：日ロロ、．乞思》の。』『←
】〕の可、①］すの卯シワ⑩、豈『のごＥ巨砲Ｅｐｇ司旨“己旦の目。囚》い【冨可。ご『・］ｍ・后、、ご叩，届『廟・
（皿）ぐ巴・雪・閃ロｎ頁】配ロー①シワ⑪口豈『の】すＰ口頭ご巳困》の．］】ぬｌ】】②
（週）ぐ、一・局．。旨の回ロの【、即『〕。『の国ご』Ｑの【ご】の⑩の口⑩。｝】四［二］、豈の己司。『⑪、昏巨ロ、色目□の日の⑦亘巴●⑦【ワｇ【一の匡一ロケのご旨弓のの二ｏ
ごＣｐｍｂ］ロロ巨口、》碗、ぼ句・》⑦。］ぬ。」迄酊吟】の。ｍ③つ
ぐ頭】・少・・のｏ宮口の庁二⑩Ｎ】〕の［ユのす困曰、辱の⑰こい。シ貝］・后ｇどの・韻の魚？
、旨のＨのロ同ロゴ、ユ巨口、のロ・凶帛彦句・や
つ’）向・の。百口の苞の【ぬ色・ＰＣ・Ｕ印・唖『
色ｍのロ局口銃俔①、ｍ・ロ・房画函鷆。
、｛・国・ロ・月百巨の、のロ加ロ□ぬご①の昌口碩同８口○日■・頤・の』，邑巴芭己・僧如露。
（６）くい一・国・少一ケ回りロ》『三『厨、ぎぃ陣二ｎ百戸の一筋Ｈの、彦曰巨口砠すの】巨巨巴、宮の【①ロ向曰ミロ【［Ｅ目賦のロ・后ｇご叩・旨窯・
アル・〈シ〈は、資本価値法と内部利子率法を詳細に比較検肘し、アメリカのディーソ（］・ロ８口）などとともに、内部利子
、
、
、
、
率法が経済性計算のより一般的な方法であると緒職している。（どず凹呂唾凹・色．。・・の．＄）その根拠として、とりわけ、資
本
価
値
法
が
市
掛
利
干
率
な
い
し
そ
れ
と
関
係
を
も
つ
叶
算
利
子
率
を
前
提
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
叶
薗
さ
れ
た
投
資
が
実
施
さ
れ
る
か
否
か
の
決
定
に
あ
た
っ
て
は
、
内
部
利
子
率
法
に
お
い
て
も
一
定
の
「
望
ま
し
き
鹸
低
利
子
亭
」
が
そ
の
基
率
と
な
る
。
（シ」日、豈閻・回・○・》ｍ・色）とすると、臘理のしく柔と展開のうえては、アル．ハッハの批判に屯か鼻わらず、二つの方法は
同
一
と
な
る
。
も
っ
と
も
、
市
場
利
子
率
や
計
算
利
子
率
、
あ
る
い
は
「
望
ま
し
き
股
低
利
子
率
」
な
ど
の
関
連
を
い
か
に
理
解
す
る
か
は
別
個
ご硯］・ロ・の○ず口①区の『》国①②宮の、苣巨□ぬの凹巨【⑪凹薗や函巨『弓昏の。『旨巨口肩『ロの豈日の凶⑪ｎ戸のＨ門口ぐの、匡匡。□⑩①ロ扇、弓⑤亘巨ロ、のロウ巴Ｐｐｍ】ｏ
ｎロのＨのロ同ロゴ、『〔巨口、の厚田｛彦句・や届。〕ｍ・尼③Ｐ印。、切廟。
の問題である。
一
八
し
か
る
と
き
投
賢
の
讃
の
護
に
お
け
る
す
べ
て
の
環
ｌ
あ
る
い
は
す
べ
て
の
駁
替
・
更
新
Ｉ
の
鯛
間
憾
、
同
じ
大
き
さ
で
（１） 
ある。このすべての環にとって同じ大きさの期間を〃でしめすと、投資計算の基本原則Ⅱにより、所与の計算利子率
のもとで無限の投資連鎖の資本価値が最大となるようなれの値が、個々の設備の経済的な命数であ瓦
か入る関係を精密化するため、数学的な表現を与えよう。
Ｅ……年間収入。単純化のため、また取替問題にあたって一般にそうであるように、年間収入は一定の幅をもった
流れとする。
されるものと予定されねばならない。
三
坂
替
問
題
ｌ
基
本
原
則
の
適
鬮
ｌ
Ｈ企業の投資過程は、一回限りのもの、ないし有限なものではない。無限に持続する企業の投資である以上、そ
れは、本来、無限の投資連鎖のいわば環として計画されている。調達さるぺき設備は、はじめから無限に取替・更新
その外、例は多い。こ上では代表的なあのだけにと野める。
（皿）ぐ頤］・向・の、苣口ｃ匡貝如口・田．。．》叩・眉威・
（咽）国・のｎ百口の国の『》、．、．。・・の．ヨー圏
（蛆）口・の、豈口の量の円エロ・ＰＣ・】叩ｍ・患ロ・慶雫・
行）『、】・の。旨の己の【》鱒・囚・○・・ｍ・念頭．
ご瞬一・同。シ・Ｐ巨厨⑪函冒切呂の○昌の。』湯Ｐいの．『⑭印．Ｆ屋①廟。
投資叶算と企粟評価の原理（内艫）
一
九
ｏⅡホーＨⅢ丁刻・［一》園（苦‐買鳥１門（劃）③‐冒十と
（惇四）
である。ｃが最大となるような〃の値が、まえにのべたように個汽の設備の経済的な命数である。
前提により収入の流れＥは一定であるから、基本原則Ⅱにより㈹式の条件はつぎの式
病Ⅱ割Ⅱ辨劉ｌｐＹ（二⑮‐胃号－門（苫）Ｑ－冒十径］・
〈単
Ｂ……年間経営および修繕支出。販売Ⅱ生産の流れを一定とすると、Ｂは時間ｔの函数としてしめされる。国Ⅱ
因含）
、．Ｚ……計算利子率。収入および支出を各瞬間に一定の幅をもつ連続的な流れとしてとらえるときには、利子支払い
（２） 
も連続的・瞬間的になされると想定される。か上る場合、．Ｚに等価の利子率は８でしめされる。得＋団ⅡＬ
な
お
、
計
算
時
点
に
お
い
て
支
配
的
な
鰄
格
お
よ
び
技
術
水
準
臓
将
来
も
不
変
で
あ
る
と
期
待
さ
れ
る
．
と
す
れ
ば
Ｉ
〃期間の同一の環からなる無限の投資連鎖のひ時点に関係せしめられた資本価値Ｃは、
る。閃Ⅱ門Ｓ
あ
る
い
は
Ｒ
…
あ
る
時
点
に
お
け
る
設
鱸
の
残
存
価
値
．
Ｒ
も
同
様
に
ｌ
販
売
Ⅱ
生
産
の
流
れ
を
一
定
と
す
る
か
ら
１
時
間
の
函
数
と
な
Ａ……設備の調達価格。
○Ⅱ［一》［因－国（辱）］、「鷺《時十門（冨）肉１盲Ｉと。（早働‐胃十・‐：＋……）｛」
二
○ 
－‐０‐ｌ‐ＯＩＬｐ０Ｉ‐ＰＩＩｌ０ｐ■６１１－０‐■』叫■可・Ｐ・１－－１１‐９Ⅱ
ロ・ひ時点で計算された個斉の設備の経済的な耐用期間は、その時点における一定の期待構造を基礎としている関
係上、たえず事態の進行を観察し、予定された期待や計算の前提を事実とつき合わせることが必要となる。期待構造
投資計算と企業評価の原理（内藤）
一一一
③
式
の
右
辺
陸
所
与
の
純
支
出
の
流
れ
Ｉ
そ
の
幅
は
時
間
と
と
も
に
蓋
す
る
の
だ
が
Ｉ
と
等
価
の
讃
の
コ
ソ
ス
；
ト
な
流れを表示している。つまり、穴凸は投資と結びついた平均的な純支出である。
したがって、③式の条件は、時間に関係せしめられた設備の限界費用が平均的な純支出に等しいときに、個汽の設
備の経済的な耐用年数が達成されていることを表現している。かくて、調達さるべき設備が、不変の与件のもとで無
限に取替・更新されるとすると、③式の条件を満足させるような〃年後に各設備の取替・更新はなされねばならない
が最小となるべき条件と一致する。ｘは》投資と結びついた純支出のけ時点に割引かれた現価、い上かえると》すぺ
ての支出の現価から、経済的な耐用期間の末に旧設備の売却から生ずるすべての収入の現価だけ差引いた値である。
この純支出の現価は、〃の函数である。Ｋが最小になるように〃を規定すればよい。そこで、Ｋを〃について微分し、
その第一次導函数をゼロとすると、〃を規定するためには、つぎの条件がみたされねばならない。
国（詞）－丙『（詮）＋②閃（葛）Ⅱ門＆１
〈學
伺式の左辺は、時間に関しての限界経営ｌ修繕支出、〃と貫十§区間における残存価値の減少額、および限界期
間§にわたって計算された〃時点の残存価値閃（劃）に対する利子の合計からなっている。それは、設備利用期間
が限界期間§だけ延長されたとき負担しなければならない額であり、時間に関係せしめられた設備の限界費用にほ
Ｔ） 
のである。
（３） 
かならない。
一一一一
の変更を生ぜしめる新しい契機があらわれると、変化した》前提に。もとづいて計算が修正されねばならない。企業の目
的は、いうまで勺もなく、投』一一画（の資本価値を無限の全投資期間にわたって極大化することである。そのことは、資本価
値が各時点において極大化されねばならないことを要求している。しかし、こし《では収入の流れの幅が一定と仮定さ
れているから、この条件は、各時点で純支出の流れの現価を最小にしなければならいことと同じことである。だか
ら、いま・厩時点・－１畔Ｖ｛）－１で計算が修正されるとすれば、．ｚ時点に割引かれた純支出の現価が最小となるような形
の純支出の流れを企業は志向しなければならない。
０時点から。ｚ時点まで経過した後に、つまり設備が調達され、据えつけられてから．ｚ時点まで経過した後には、企
業はさまざまな代替的方法を選択できる。まず、与件の変動はないものとしよう。とすると、現在使用している設備
が将来において●ももっと○も経済的である。企業が全ｚ時点で取替をやるなら、同一の設備による取替えのみが問題とな
る
で
あ
ろ
う
。
新
設
備
の
経
済
的
な
耐
用
年
数
は
、
け
時
点
で
計
算
さ
れ
た
旧
設
備
の
そ
れ
と
同
じ
で
あ
る
。
こ
の
耐
用
期
間
の
と
き
新
談備は。もっと》も低い平均的な年間純支出を○もつ。か’、《る最小の平均的な純支出を【）「一宮日日でしめすと、企業は、ムュ厚時
点での新股備の調達にあたって、また経済的な耐用期間の末に無限にくりかえされる設備の再調運にあたって、一定
の幅【」「》（日日を．もつ平均的な純支出の流れを○もつ。さらに、企業は、旧設備の売却によって残存価値罰ｓを収入と
して手に入れる。これに反して、企業が旧設備をＴ時点－－１日ｖ】１１までっ焚けて使用し、Ｔ時点で取替えをやる
とすれば、企業は、。ｚ時点からみてまず経営ｌ修緒支出函数閃（』）に照応した支出の流れと、Ｔ時点以後一【）「国目目の
大きさの一定の幅を。もった平均的純支出の流れを。もつであろう。さらに、Ｔ時点で企業は旧設備の残存価値閃（由］回）
を実現するであろう。これら可能な代替的支出の流れのうち、企業は〈・》し時点に関係せしめられた純支出の流れの現
あ
る
い
は
因（＆’覇（日）＋目（日）Ⅱロ寓目口・
一。）
何式より、支出の流れの現価が最小になるのは命旧設備の時間に関係せしめられた限界費用が新設備の最小の平均
的純支出に等しい時点Ｔで旧設備が取替えられるときである。（図Ｉ参照）
もっとも、新設備の最小の平均的純支出は、旧設備のそれでもあり、平均的純支出が、同じことだが純支出の現価
が最小になるところで、③式により限界費用と平均的純支出は交叉するのだから、何式の条件は、旧設備の時間に関
係せしめられた限界費用がその平均的な純支出と等しいところにもっとも有利な取替え時点があるといってもよい。
いずれにせよ、何式の条件をみたす取替え時点Ｔは、ひ時点でもっとも有利な再投資時点として計算されたそれと一
致する。このことは、与件の変動がないことから生ずる当然の帰結である。がしかし、こうした考察は、与件変動が
最有利な取替え時点に及ぼす作用を分析するための手引きをなすのである。
投資叶算と企業評価の原理（内藤）
一一一一一
価が般小となるような流れを選ぶであろう。
Ｔ時点（日Ｖｃで、同一設備による取替えがなされるなら、純支出の流れのｔ時点に割引かれた現価鼠（日）は、
駁（＆Ⅱ一Ｆ（苦「》（闇１．号１閃（弓）⑯１．（日！←〉＋にポドー国（圏‐ご奪一
であり、それは取替時点Ｔの函数である。門辱が最小になるＴの値は、つぎの条件をみたさねばならない。
隠覗βⅢ「…・面（＆‐用（日）十画滝（弓）‐〔罰旦Ⅱ。（甑｝
０時点からｔ時点まで経過したのちに、従来知られなかった新しい設備が市場にあらわれたと仮定しよう。その他
の与件はすべて従来と同一とする。すなわち、現存設備の時間に関係せしめられた限界費用曲線は不変であるとする。
し
か
る
と
き
、
膠
時
点
に
お
け
る
期
待
Ｉ
価
格
や
新
技
術
水
準
が
将
来
一
定
で
あ
る
と
い
う
期
待
ｌ
に
も
と
づ
い
て
、
新
讓
に
と
り一定の経済的な耐用年数とそれに応ずる般小の平均的な純支出弓凰且口が存
用賀
在する。企業は、汐時点で、この時点に割引かれた純支出の現価が最小になる
｢限界
UFm 
UWin 
過去
ａ
ｌ
０
Ｄ
 
よ』フ処理するから、新設備が問題になるのは、新設備の最小の平均的純支出
Ｑ凰旦二が従来使用された股備の最小の平均的純支出厚目目より小さいときで
Ｔある．では、酸時点からみていかなる時点で薯えがなされるべきか、ｌそ
Ｔれは、時間に関係せしめられた旧設備の限界費用が取替え時点では新設備の最
小の平均的な純支出と等しくなければならないという条件から明らかになるで
、あろう。か上る事情は、「図Ｉ」にしめされている。より低い最小の平均的な
個純支出をもった新型の設備の出現は、Ｔ時点のまえにあるか時点で再投貸・取
替えをやるのを有利にするのである。
なお、他の与件が変動するときにも、同様な手法で修正過程がと上るみられ
ｔ
る
。
が
と
も
か
く
、
現
有
設
備
を
、
計
算
時
点
に
お
い
て
既
知
の
設
備
の
う
ち
最
少
の
平
均
的
純
支
出
が
ｌ
所
与
の
生
産
の
も
と
で
ｌ
も
っ
と
も
小
さ
い
よ
う
愈
祷
と
比
較
検
討
０
す
こ
る
と
が
重
要
で
あ
る
。
与
件
変
動
が
最
有
利
な
取
替
え
時
点
に
お
よ
ぼ
す
影
籍
は
、
第
一
一
四
ま
ず
、
経
営
－
修
繕
支
農
所
与
の
生
蘆
に
対
し
て
一
定
の
平
均
的
な
１
時
閥
と
騒
立
の
ｌ
大
き
さ
を
も
っ
と
仮
定
さ
れ
る。第二に、新設備に対して重要な諸事情、とくに将来の技術的進歩を配慮して一定の耐用年数がきめられる。さら
に
、
見
績
耐
用
年
数
の
末
に
お
け
る
新
設
備
の
一
定
の
残
存
価
値
を
前
提
す
る
と
、
新
設
備
の
平
均
的
な
年
間
純
支
出
は
年
金
法
に
よ
り
容易に計算されるであろう。最後に、旧設備についても一定の残存耐用期間が予定される。そして、計算時点におい
て、この時点および残存耐用期間末での残存価値がそれぞれ見租られる。
い
…
…
新
設
備
に
対
す
る
一
定
の
年
間
経
営
ｌ
修
繕
支
出
、
顔……旧設備に対する一定の年間経営ｌ修繕支出、
』詞……新設備の調達価格、
口旧設備に対するもっとも有利な取替え時点を決定するためには、
数としての新旧設備の経営Ｉ修繕支出、および同様に時間の函数とし｝
ならない。しかし、実際上、時間の函数としての経営－修繕支出や残壱
そこで、一連の単純化措置が構ぜられる。
れるであろ論）
一に旧設備の時間に関係せしめられた限界費用曲線の形により、第二に計算時点において既知の最有利な設備の最小
の
平
均
的
純
支
出
を
表
示
す
る
直
線
１
１
横
軸
に
平
行
に
ひ
か
れ
た
直
線
ｌ
に
対
す
る
上
述
の
限
界
篝
曲
線
の
地
位
に
よ
り
左
右
さ
禄……旧設備の耐用期間（残存耐用期間）、
投資計算と企業評価の原理（内藤）
野……新設備の耐用期間、
も有利な取替え時点を決定するためには、前述しように、新設備の調達価格、時間の函
修繕支出、および同様に時間の函数としての新旧設備の残存価値の動きをしらなければ
時間の函数としての経営－修繕支出や残存価値の変動をみきわめることは容易でない。
二
五
と
す
る
と
、
駁
替
間
震
計
算
時
点
か
ら
み
て
い
震
た
蟹
ち
に
１
０
時
点
で
ｌ
旧
設
備
を
新
設
鱗
で
薯
え
る
べ
き
か
、
そ
れ
と
も旧識傭の残存耐用期闘の終り霞でｌ雄時点霞でＩ霧えを待つのが有利であるか否かを決定することとなる．
第一の方法－－０時点で取替えを採用すると、支出系列は、０時点における収入男（い上かえるとマイナスの支
出．届）、および一時点以後、無限の期間にわたり各時点での新設備の平均的な年間純支出Ｐ
県Ⅱ缶。．（龍研煎服部十願－丙剪．（制刈１Ⅱ閂
支出系列の構造があらわれる。
第二の方法が選ばれ、宛時点で取替えがなされるとすれば、一時点から妃時点まで各時点における願の支出、丸
時点での収入恩。（あるいは支出－恩。）、および』：時点以降、無限の期間にわたり各時点での支出Ｐという
という形態をもつ。
この二つの系列は、母十房時点以後同じであるから、旧設備の耐用期間（０から九の期間）についてのみ比較されれ
ばよい。しかし、比較しうるためには、系列工も系列ｎも等価の同一額の系列に変形されねばならない。
０時点における息は、屈・郡干斗雫順剴の大きさの九ケの同一額の項からなる系列と等価であるから、系列工は
記。白……評鴎難時点における旧設備の残存価値、
河・肯……ぬ時点（残存耐用期間末）における旧設備の残存価値、
門圏……耐用期間末での新設備の残在仙値、
・２……計算利子率
一一一ハ
凸
これら例式および側式は、０時点から九時点までの区間における第一の方法と第二の方法の、それぞれの平均的な
年間純支出を表現している。投資計算の基本原則、により、より小さい平均的な年間純支出をもつ方法が有利であ
る
０ 
変形される。
つ讐一のように
【季１門午（』十斗》帳副
ま
た
、
九
時
点
で
の
輿
。
陸
は
つ
ぎ
の
よ
う
に
【デー宛雫へ龍非》雫咋臼叺怜獣－門』。。『剴荊斗創Ⅱ創
一の）
したがって、⑨式の左辺が右辺より小さいなら第一の方法が、逆のときには第二の方法が選択される。
さらに、側式はつぎのように書き変えても同じである。
【鈩叺恩・酢（》鼬雌十膜－恩。．。乱副Ⅱ劃
亘
【デーーム新設備の平均的な年間純支出は、年金法のところで述べたように
投資計算と企粟辞価の原理（内藤）
二七
回国ｌ丙電。（閂制斗副Ⅱ割 ●恩。ｄ判斗ｉＪの大きさの配ヶの同一額の項からなる系列と等価であるので、系列Ⅱ
－ 
００ ￣
￣ 
ロヨ
ーー
という風に整理できる。同じ手法を⑩式の右辺にも適用すると、⑨式の条件はつぎのようにも表現できるであろう。
（聾贄‐漏鐵）・鮨斗箙十馬劉・§劃Ⅳ（農‐魚・）・龍斗脹十恩・・羊摩一二
二つの方法のうちいずれが選ばれるべきかＩ旧祷をた輿ちに取替えるべきか、それともなお引続いて利用すべ
き
か
ｌ
、
そ
れ
は
、
新
旧
讃
備
に
対
す
る
年
間
「
費
本
用
役
」
と
年
間
書
「
修
繕
支
出
と
の
合
計
の
比
較
に
よ
り
菫
さ
れ
る
．
そ
のさい、旧設備の「資本用役」の計算にあたっては、設備の調達価格でなくて計算時点における残存価値があらわれ
（６） 
る
と
い
う
こ
と
は
注
意
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
ら
な
い
。
もっとも、多くの説明は、旧設備の纒耀解価値とその残存価値との間の差額を、新設備によって負担さすぺきである
と
主
張
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
グ
ー
テ
ン
ペ
ル
ク
は
い
う
。
取
替
計
算
の
目
的
の
た
め
に
は
、
新
設
術
の
調
達
価
格
と
旧
設
備
の
残
存（７） 
幅纏蟹価値という二つの部分から織成される新設備の「調達価値」に対して「資本用役」が計算されねばならない、と。
がしか」か上る見解は根本的にあやまっている。舘耀薄価値は、調達価格の未償却部分として過去に属するものであ
り、それゆえに将来に関係する取替計衛ギーー一般的にいえば投資計彌Ｔ－ｌのなかにはけっして入らな噸計算時点に
おいて旧設備が一定の金額で記入されているとすれば、帳簿価値と残存価値との差額は本来損益勘定の借方に特別償
却の形で記入さるべきである。というのは、帳簿価値と残存価値との差額は、旧設備の経済的な耐用年数の計算にあ
（９） 
たって将来の判断をあやまったことによる損失をいみするからである。
掴仙式の条件は、特殊な事例においては一層単純化することができる。
【訳Ⅱ已藝－門園）・へ鮨馳一昨十願．（＋閃訂
一
一
八
すべての残存価値がゼロと仮定されると、脚式から明らかなように、旧設備の残存耐用年数をどの位に見積るかとい
うことはどうでもよいこととなる。こ上では、新旧設備の経営ｌ修繕支出とならんで、新設備の調達価格と見積耐用
年数のみが決定的である。このような場合には、取替問題の解決は、旧設備の年間経営ｌ修繕支出と、新設備の「資
本用役」および年間経鶯「修繍支出との合計の間の比較ｌあるいは、新設備の「資本用役」と新旧設備の篝‐修
繕
支
出
の
薑
と
の
間
の
比
較
ｌ
に
も
と
づ
く
．
琴
る
に
、
間
震
藝
備
の
鑿
に
よ
っ
て
え
ら
る
ぺ
慧
誓
‐
繕
支
出
の
（、）
節約が新設備の「資本用役」より大きいか、小さいかとい陰つととになる。
投資計算と企業評価の原理（内藤〉
一一九
』葛・乱や》》順Ｈ＋駒冨Ⅳ閃串・琲宅坐泓娠岼十国○
百》
さらにすＬんで、すべての残存価値がゼロと仮定されることもある。Ｑ野Ⅱ◎》星ⅡＰ魚。ⅡＳか上る仮定も実際
上なされている。そのときには、仙式の条件はとりわけ単純となる。
このような仮定は、二一
はつぎの式に移行する。
あ
る
い
は
新設備の残存価値および旧設備の残存耐用期間末における残存価値がゼロと仮定されるとき。（冗菖ⅡＰ恩。ⅡＳ
のような仮定は、二つの残存価値を見種ることが困難なためにしばしばおこなわれている。とすると、仙式の条件
』ａ・『龍千斗雫帳倒十閃圏Ⅶ怜澤
」罰・〈媚》》》帳凶叺口．－国富
亘（得山口）
｜
Ⅱ
 
㈲式によると、新設備の臨界耐用年数は、直線法にしたがって計算された新設備の年間減価償却額が経営ｌ修繕支出
の節約額に等しくなる期間、い上かえると新設備の調達によってえられる経営ｌ修繕支出の節約額で新設備の調達価
実際上、この計算は利子を考慮することなしにおこなわれることが多い。とすれば、
催恒Ⅱ願ｌい草
亘
日
③なお御式から、取替問題解決のための別個の方式も導き出される。それは、いわゆる「臨界値方法」（島の
旨の昏巳の。①Ｈ同旨円ロのロ尋⑦耳の）の利用を基礎としている。
まず、旧設備の継続的な使用が新設備の調達と同じように有利となる期間、すなわち設備の耐用年数の臨界値が求
められる。ついで、期待される新設備の耐用期間がこの臨界値と比較される。そして、前者の方が大きければ新設備
の調達は有利と判断されるのである。
あ
る
い
は
新設備の耐用年数の臨界値をｚとすれば、それはつぎの式から算出される。
津
菖
・
郡
や
》
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鈩
重
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い
は目１１ 
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、Ｐ＋『）臼因ロー厨包
Ｉ
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Ｉ
ｌ
 
（桿＋》）刊ｌ澤－』す
Ｃ智）
（出』ロ）
０ 
格を除することにより求められる値である。
がＬる臨界値方法による坂替計算‐‐そればいろいろな名称で呼ばれているがｌも、しばしば利用されているこ
とは多言を要しないであろう。
（５）司巳・㈲・の◎ぽ目の画のＨｍｍ・ロ。○・・ｍの。⑭函１ｍ←巨・①悸南。
（６）ｑ、｝・因・の、云口の冨円印回・口。。・・の。ｃ、承。
（７）因叺の具の□すの『碩剪ロのＨ叩日ロロ：『三】の閉口⑪。｝〕貝匡】、声⑦已甸Ｃ厨、匡巨ロ煩津具。①日。⑥亘の［烏『ずの日の亘一、冒口門口『の⑩庁冨Ｃ口、マ
ーロロ巨口、や国、豈句・》の。］、。】垣、少の。、①提
『ぬ一・函・］色８可廸己勝因【のロ薗己【。この日旨ｇの『旨く①の芹】蝕。ｐ印【のｎ房ロ戸口曲巨ロニロ⑥【同］員旨面旦の【宛①⑪曰具凶巨ロ、の』回巨のｎｍ岸円
戸口】四ｍのロ凹巨［＆の旨く①禺旨目切のロ厨呂の冨巨口煩・い博司．。＠・］ｍ・后瑠・の・屋・率。
（８）『ぬ』・向。、、ゴロの苞の『卯Ｐ四・○・』の⑭。『聾１１『一Ｆ②ｍ、４℃①
（
９
）
取
替
計
算
ｌ
一
般
的
に
い
っ
て
投
資
叶
算
ｌ
の
結
果
が
、
そ
の
ま
Ｌ
た
蟹
ち
に
企
業
あ
る
い
は
経
営
管
理
の
た
め
の
現
実
的
に
使
用
し
う
る
基
礎をなすのではない。投資叶画や実施について終局的な決定を下すにいたるまでには、さまざまな要因や局面が配慮されね
ばならない。（ｑｍ－・同．、、言のご日日・凹・○・・の・旨、負巨・の具の弓の『ぬ凸・囚・○・・ｍ。、巴威・）か出る多槻な要因の一つと
して、企粟の流勘性や財政状態があげられるのは当然である。だから、グーテソペルクが、中性費用としての残存換癬価値
の存在は、「競争政籏的理由から望ましい生産技術的水車への適応過程におけ笏ブレーキとして作用する、」というのは全く
正しい。Ｓ員の：ｏ『ぬ凸・色。。・・の．⑰＄）だが、そのことから逆に、喪存鰻鱒価値を未来志向的な取替叶算のなかにふくめ
投資叶算と企業評価の原理（内藤）
一一一一
触（２）ロ・のｎケロの冨のＨ》四・ＰＣ・］の。悸一。、ｆ
（３）ｑ、一・両。⑩ロケロの昼の円いＰ餌。。。』叩。
（４）㈲。⑩ｎ戸目の己⑱『、四・四・○・・の。⑭②函。
（１）国．、）＆口の》鳥目三．胃扇９貰三、富①一斤閏の９口目、》
（２）ロ・のｎケロの冨のＨ》四・ＰＣ・］の。悸一ｃｌＨ』画
へ３）ゴロ］・同，⑩○ずロ①国の円い四・国．。；叩・■◎
目昏の。『】①。①Ｈ旨く①の二二．口や函・鈩巨一・忌呂・の・巴１ｓ
Ａ…・・・年間経営支出。こ上でいう経営支出は、賃金支払いや原料調達などのための経常的支出とともに設備に対す
る修緒支出もふくんでいる。それは、各年度末に一定の大きさで生ずる。
〃……原料、製品、現金などｌ簡単にいって流動資産ｌの経営に必襄在高のための投資支出．単純再生塵の
場合その他の条件にして同一ならば、か入る流動資産在高はコンスタントである。
Ｉ……設備の調達のための投資支出。取替・更新は同一の設備により、一定の時間的間隔で無限にくりかえされ
る。さしあたり、設備は単一の技術単位のみからなる。
〃……設備の利用期間。設備は、最終利用期間の翌年度始めに取替えられる。給付能力は設術の除去まで一定であ
る
．
利
用
期
間
末
に
籍
け
る
残
存
鱈
は
ゼ
虞
ｌ
旧
設
備
の
嘉
纐
格
と
墨
書
と
惟
相
等
し
い
，
Ｅ……年間収入。年間収入は、年間経営支出と同様に、各年度末に一定の大きさで生ずる。つまり、それは同一額
Ｈ
単
純
再
生
産
を
前
提
す
る
と
、
企
》
価格および技術水準は不変としよう。
四
企
業
評
価
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一
般
原
則
－
１
支
出
‐
収
入
叶
算
と
饗
鬮
‐
収
銭
齢
算
ｌ
Ｈ
単
純
再
生
産
を
前
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す
る
と
、
企
業
の
支
出
ｌ
収
入
は
つ
ぎ
の
よ
う
な
禰
造
を
も
っ
と
仮
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し
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。
そ
の
さ
い
、
る
ぺ
き
で
あ
る
と
い
う
結
論
を
ひ
き
だ
す
こ
と
は
で
き
な
い
。
グ
ー
テ
ン
ペ
ル
ク
も
あ
る
と
こ
ろ
で
い
っ
て
い
る
よ
う
に
、
「
こ
う
し
た
こ
と
す
べては本来の投資叶算と何ら関係がない、」からである。（の具目すの日酋・色・Ｐの．⑨急）
ｑ、］・向・の具の口ロの【ぬ恥の日ロ」百ｍの口○の同国Ｒ『】①すい劃『旨厨、澪凰［⑫」の耳の。⑬．』具］，巴閉口のｍ・匿巨・函巴ｌ噛囹
（、）『ぬ一・両・のロゲロの画のＨｍＦ■。。・や、。Ｓ骨朗．
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計算できる。
桴＋》Ⅱロ
と措定すると、
このような構造をもつ企業の支出ｌ収入がそれぞれ見積られると、企業評価は支出ｌ収入計算にもとづいて容易に
なされうるであろう。
の無限の系列をなす。
となる。
れた企業の予想的成果価値域‐は、
理‐Ⅱ値Ⅶトー岬湘帥ｌ毎
収入の現価は、媚
｛』）
同様にして経営支出の現価は、や
蓮
同じ時間的間隔、利用期間〃で無限にくりかえされる設備投資のための支出の現価は、
『十斗十腓十斗十………＋酢Ⅲ郡酢
看）
最初の投資のために一回だけ必要な、流動資産在荷に対する支出の現価は、恥であるから、ひ時点に関係せしめら
．？……還元利率。還元利率は計算利子率に等しいとし、さらに
しかしながら、企業評価が問題になる場合、企業は計画のうえで存在するのではなくて、事実上すでに設立され運
投資計算と企業評価の原理（内藤）
一一一一一一
最初の投資開始直前の時点（ひ時点）、つまり設立直前の時点における企業の価値は、つぎのように
垂
小時点後の任意の時点波における再投資支出の現価は、
小胴艸・汁‐宇川ｕ
一○｝
である。
このように、再投資支出の現価は、関係時点とともに、いわゆる「割引曲鐙にそって変化する．それは、ひ時点
ところが、収入と経営支出の現価、陶訓ｈは、収入と経営支出がそれぞれ無限の期間にわたりコンスタントな大き
さで生ずると予定されているので、関係時点の如何により左右されない。
経営に必要な流動資産在高のための支出の現価は、ひ時点後の関係時点においては計算に入らない。というの陸
か上る投資のために将来いかなる支出ももはや必要ではないからである。
これに反し、設備に対する再投資支出の現価については事情が異る。③式によって計算された、一定の〃利用期間
ごとに無限に更新される設備投資支出のひ時点における現価は、設備取替えまでになお経過すべき期間に対して、ｌ
‐
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と
だ
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で
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の
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用
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だから、胱砕
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営されているのが通常である。であるから、支出Ｉ収入の系列の現価は、最初の投資以後の時点に関係させられねば
ならない。ら、伊時点、最初の投資直後、いＬかえると企業設立直後における再投資支出の現価は、
耶胴Ⅱｊ沖１Ⅱ》即Ⅱ
一ｍ｝
における最低値（》ごｒＨ）から、設備取替えが近づくにつれて最初徐為に》ついで急速に簿冗時点における再投資
支出直前の最高値（》詣削）まで上昇す々か入る再投資支出の現価の動きに規制されて、支出Ｉ収入計算にもとづ
出の接近するにつれてはじめゆっくりとついで急速に、〃時点における再投資直前の最低値ＦⅡ胸北‐寵艸）
まで低下する。再投資後には、企業の価値は再び飛躍的にげ時点における最高値に達し、以後、関係時点に依存しな
里Ⅱ個札ｌ寸阯
｛『｝
ひ時点後の任意の時点ｔにおける企業の価値且、
ロⅡⅣ夘嵯ｌ小海岼剖
｛②｝ 
すなわち、企業の予想的成果価値は、投資直後（ひ時点）における最高値（、・今Ⅱ岬倭‐（『訓阯）から、恵投資支
以上のような支出Ｉ収入計算による企業評価に対して、伝統的な費用Ｉ収益計算を基礎とすれば、同一企業の予想
的
成
濡
臘
ｌ
い
わ
ゆ
る
収
喬
値
は
つ
ぎ
の
よ
う
に
註
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
．
４・…・年間経営支出は、年間経営費用に等しい、
Ｉ｜〃……年間減価償却費、減価償却は直線法により計上される、
投資叶算と企業評価の原理（内顧）
三五
（２） 
がら同じ経過をくりか』えすのである。
く企業の価値も変動する。
ひ時点における企業の価値鈩十、
大きさをもっている。
ロ設立直前の時点における企業評価。ひ時点においては、支出ｌ収入計算による企業の価値は、費用Ｉ収益計算
を基礎として伝統的なやり方で測定された収益価値より遥るかに小さい。その理由は、最初の投資のための支出が目
前に迫っており、したがってその現価の方が、設備の利用期間にわたり一様に配分される減価償却費の現在価値より
はるかに重くのしか上ってくることにある。逆に設立直後の時点（伊時点）では、支出ｌ収入計算による企業の価値
はもっとも大きい。というのは、再投資のための支出は、他のすべての時点とくらべてみても、もっとも遠い将来の
ことであり、したがって設備再調達のための支出の現価はもっとも小さいからである。
これに反して、費用ｌ収益計算による企業価値１１純収益の現価は、この二つの時点においてもまた他のすべての
価の原則を一層明確にするであろう。
となる。したがって、費用ｌ収益計算による全体としての企業の価値は、関係時点から独立しており、つねに一定の
であり、その資本還元価値である収益価値は、
Ｅ……年間収入は、年間収益と一致する、と前提し、また前提しうるので、年間純収益は、
そこで、企業評価をめぐるこれら二つの計算方法の関連が追跡されねばならない。か比る試みは、ひいては企業評
同
邑
葛トｌｊＬ 
一一一一ハ
時点においても、すでにみたようにつねに一定の大きさをもっている。しかし心企業の価値にとってや設備それ自身
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だ
か
ら、従来一般的な手法で予想的純収益を資本還元することは、いまだ設立されていない企業の正しい評価方法ではな
（３） 
い。むしろ、費用ｌ収益を基礎として設立一直前の時点における企業の価値を計算するには、将来の各期の費用に、当
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利子が加算されねばならない。このように計算利子が「調整弁」として利用されると、調整された費用系列の現価と
支出系列の現価との間の差異は消滅す誼』そして、それとともに饗用ｌ収益計算による企業評価は、支出ｌ収入計算
と
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』つる。設備に対する「資本用役」とは、減価償却額と未回収の設備残存価値に対する利子とから榊成されている年金
で
あ
る
．
設
備
が
利
用
期
間
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で
震
に
同
一
設
備
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っ
て
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さ
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る
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用
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」
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に
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で
に
公式が与えられているように１１設術調達価格（基本投資）にた蟹ちに期間〃に応じた資本回収係数を乗ずればよい。
この「資本用役」の現価は、奇脳俳・半であり、それは、③式によって計算された一定の時間的間隔打で無限にくり
かえされる設備投資支出のひ時点における現価（小瓶しに等しい。
投寅叶算と企築呼価の原理（内藤）
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によるそれと同じ値になる。
傘
ノ
この設立直前の時点における企業の予想的成果価値国・‐とは、投資計算の基本原則のところで用いた用語法にし
たがうと、ひ時点に関係せしめられた投資の資本価値のことであ々か上るひ時点における投資の資本価値こそ、正
（６） 
（７） 
確ないみでシニマーレンバッハのいう「還一元剰余価値」にほかならず、一般的には暖簾価値といわれるものである。
すなわち、暖簾価値とは、脚式および舍巴式がしめすように、計画された企業に将来拘束される資本が計算利子率
官）
での利回りをこ』えてもたらすであろう余剰の現価である。
と一致する。
と
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現
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値
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要するに、設立直前の時点における企業の予想的成果価値が費用ｌ収益を基礎として計算され、それが正しい結果
に到達するためには、一般的な直線法にしたがった年間減価俊却費の代りに、設備に対する「資本用役」がくみ入れ
られるべきである。さらに、経営にとり必要な流動資産在高に対する計算利子も費用に算入されねばならない。
あ
蝿
調整された年間純収益は、
ロー控Ｉや塒Ｆ１与軋
その資本還元価値は、
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値
Ｉ
純
収
入
の
現価は、企業設立直後ないし再投資直後の時点（ひ時点）において最高値をしめし、それはまた設備の利用期間が長
ければ長い程、それだけ純収益の現価を上回る。
抄上る小時点における企業の純収入の現価と純収益の現価との間の差は、利用期間にわたって一様に配分される減
価償却が再投資のための支出より早く生ずること、それゆえに減価償却費の現価が再投資支出の現価より大きいこと
にもとづいている。減価償却額が支出となるのは、その計算年度においてではなく、取替・更新投資の時点において
である。かくて、流動化する減価償却資金は、設備の取替・更新までの期間、企業により自由に処分されうるし、利
子茎むよう企業外部にｌたとえば証券投資や銀行預金の形でｌ放資されうる．したがって、祷償却の鬮始か
ら再投資までの期間に流動化する償却資金に対する計算利子を、費用から控除するかあるいは収益に加算すると、予
可）
想的純収益の現価は純収入のそれまで大きくなる。
ところで、各年度の費用から流動的な償却資金に対する計算利子を控除する代りに、減価償却額をはじめからそれ
に帰する計算利子だけ少なくすることも可能である。しかるとき、直線的な減価償却（１万）に対して、利子だけ減
少せしめられた減価償却は、シニマーレンバッハにしたがってつぎのように計算でき姉）
郡
｛①〉
臺痩が十…署ょ，計算臺鯲鬘籟薑投資支…価（汗）に等ｋ・
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投資計算と企業評価の原理（内藤）
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すなわち、設立直後ないし取替・更新直後における企業価値が、将来遊離する減価償却資金に対する利子を見穂る
ことなく費用Ｉ収益を基礎として計算されるならば、それはあやまった結果に導く。なぜな員かＬる費用Ｉ収益計
算は、減価悩却によって設備に拘束されている資本が減少し、かくて生ずる流動的な減価償却資金が少くとも計算利
（皿）
子を生むよう放資され』つるという事実を無視しているからである。
閂設立後ないし設備取替・更新後すでに数年経過した時点における企業評価。すでにみたように、伊時点後の各
時点鱗に鐙ける支出‐収入計算による企業価値ｌ総収入の蕊震霄投資支出が近づくにつれて小さくなる．これ
に反して、費用‐収益計算による企業価値ｌ純収益の現価嶢各時点に鎧いて同じ大慧さである．したがって、二
つの企業価値の間の差異は、各関係時点において変動する。ではいかなる時点でこれら二つの企業価値が等しくなる
計上すると、調整された年間純収益は、
と一致する。
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であり、その資本還元価値
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ｒ■１０Ａ■ⅡⅡ■■ＢｒＬｌリーーーート０９００‐０■Ⅱ■■■ＢｌｈⅡⅡ０６Ⅱ０‐９，Ｉ‐ それはさておき、企業設立ないし設備取替・更新後の任意の時点ｊにおける純収入の現価と純収益の現価との間の
関連が明らかにされねばならない。それには、さまざまな手法があるが、こ人では利子だけ減少せしめられた減価償（田》
却
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ところで利子だけ減少された減価償却計算から出発すると、減価償却は設備の残存利用期間を基礎として計算され
ね
ば
な
ら
な
い
。
と
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陸
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上
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次
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新
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現
価
と
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同
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が
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せ
ら
れ
る
からである。かくて、すでにｔ年経過した設備の再調達価値は、設備の全利用期間にわたってではなく、－１将来遊
（ｕ） 
雛する減価蔓資金に対する計算利子薑積ってｌ残存利用期間（贄‐蘂）に配分されねばならない．もっとも、次
期再投資後の更新された設備の利用期間に対しては、利子だけ減少せしめられた減価償却が再び設備の全利用期間を
基礎にして計算される。
か
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露
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このように二つの計算過程を通じて調整された将来の減価償却費系列のｔ時点に割引きされた現価は、
投資計算と企業評価の原理（内藤）
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であり、それは⑥式により計算された再投資支出のｆ時点における現価（（Ⅱ偶Ｈ）と一致する。
要するに、利子だけ減少せしめられた減価償却が設備の全利用期間を前提して計算され、そしてこの大きさでのみ
費用として企業価値測定のために利用されるならば、設備の取替・更新までに遊離する減価償却額とその利子とから
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し
か
るときにのみ、この金額と、将来生ずる－１全利用期間を基礎にして計算され－ｌ利子だけ減少された減価償却費の
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かかる関係はつぎのようにも表現できる。
任意の時点２において、企業評価したがってまた企業移転のさい、同時に従来の減価償却基金も無償で交付される
ならば、ｔ時点での支出ｌ収入計算による企業の価値且
価
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額
と
そ
の
利
子
に、利子計算された減価償却基金がくわえられねばならない、と。
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かかる事態１１設備の年令を無視して計算したところに、すでにみたように伝統的な費用Ｉ収益計算による企業評価
投資計算と企業評価の原理（内顧）
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それに、経営にとり必要な流動資産在高の再生産価値功を合計したのが胸式の後半であるから、胸式の後半は世時点
に
鐙
け
る
企
業
の
重
簑
存
価
値
ｌ
な
い
し
膠
時
点
で
の
企
業
に
拘
束
さ
れ
た
資
本
額
ｌ
に
ほ
か
な
ら
な
い
．
こうみてくると、側式の変形である胸式は、３時点における企業価値ａが、時点無関連な暖簾価値と時点関連的な
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ここでもめ企業評価Ⅱ移転のさい、従来の減価償却基金が無償で譲渡されるなら、利子計算された償却額が伽式に
くわえられねばならない。とすれば、計算結果は、設立ないし更新直後の時点における企業価値埋十と一致すると
なお、他人資本による金融とか掛売り・掛買いなどの諸条件を加味しても、以上説明した企業評価の原則が依然と
して妥当することは、いうまでもないである厘麺
の根本的な欠陥があったのである。
がそれはともかく、帯帆川覗は、ｔ時点における設備残存価獅トー立ち入っていうと設備の再生産価値から節約利
子だけ増加した従来の減価償却額を差引いた値である。
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Ｈ従来、減価償却によって流動化する資金は、それが生じた設備の再調達のためにのみ使用されると仮定した。
そこから必藷に、謡的な減価償却資金は、その再投資までの期間企業外部にｌたとえ鑑券投資や銀行預金
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に移行する。（弓）式および（『、）式は、小時点における企業価値が、伝統的なやり方で叶算された収益価値に、減価償却
によ・て平均的に遊艤する自由な資本額（酷・屯あるぃ腱牛）を加え臆のに鯵しい、ことをしめしている．
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四六
そこで、まずこれら二つの場合が分析されねばならない。そして、その結果を基礎にして、流動的な減価償却貸金
が追加投資されるときの企業評価の問題を明らかにしよう。
ロ最初に調達された設備の取替・更新を危険にしないように追加投資しうるためには、流動的な俊却資金が一時
的に遊離するのではなくて、永続的に遊離しなくてはならない。企業が一単位の設備しかもっていないとき、または
多数の設備が現存していても、それらが同一時点で調達され同一の利用期間をもつとき、設備に投ぜられた資本は再
（１） 
投資と《で一時的に遊離するにすぎない。企業の設備がかかる構造をもつ場合には、最初に調達された設備の取替・更
新を危険にしないように、遊離された償却資金を設備に対する追加投資として使用することは許されない。がしかし
投資叶算と企業評価の原理（内麗）
四七
の形で放資されると予定された。しかし、かかる仮定条件はいまや放棄されなければならない。というのは、多くの
場合、流動的な償却資金は最初の設備の取替・更新に使用されないで、追加投資として企業内部において利用される
からである。もちろん、企業内部における利用といっても、たとえば流動資産への投資なども可能であるが、ここで
は、償却資金が排他的に設備に対する追加投資としてのみ使用されると前提しよう。とすれば、企業がすでに設立さ
れている限り、減価償却によって遊離する資金の設備への追加投資のやり方には、一般的にいってつぎの二つのタイ
プが可能である。
ｂ、減価償却から生ず》
的に追加投資される場合。
ａ、》
る場合。減価償却から生ずる流動的な資金が、後になって必要となる最初の設備の取替・更新を考慮することなく連続
減価償却によって遊離された資金が、最初に調達された設備の取替・更新を危険にしないように追加投資され
償却額は、
それは、最長の利用期間をもつ設備の調達価格と同額であり、かつコソスタントである。
他方、設備更新のための再投資支出は変動する。そのことは、設備の利用期間が異ることから、個々の年度の再投
全設備の調達価格は、
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する追加投資として使用されるのである。
現実において、企業はさまざまな利用期間をもつ多数の設備を備えているのが通常である。そこで、これら多数の設
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円Ⅱｐ＋画ｐ＋山ロ＋………＋苞・負Ⅱｐ》（鼬＋得）
であり、〃は最長の利用期間をもつ設備の利用期間および設備数をしめしている。
かかる条件のもとで、減価償却は直線法にしたがい、各設備の利用期間末での残存価値をゼロとすると、年間減価
（２） 
については、すでにルフチの説明がある。
ルフチは、設備の調達価格が商い程、利用期間も長いという仮定から出発する。一年の利用期間の設備はαマルク、
二年のそれはぎマルク、：…・刀年の利用期間の設備は樹・ロマルク。とすれば、最初の投資支出Ｉ、同じことだが、
このような設備構造を有する企業のもとでの「資本遊離効果」、あるいはそれと表裏関係にある「能力拡張効果」
十・十鞭十岬十………＋鞭Ⅱ：
四八
資支出が異った幅で生ずることによる．だから、鰄鐵の年度に鏡けるｌ再投貸支出控除後の１１自由に処分できる
流動的な償却資金も変動する。しかし、さまざまな利用期間をもった多数の設備が存在するときには、取替・更新の
発生は多かれ少かれ均等に期間に配分されるようになる、いいかえると「取替調達時点と金額の間に均衡化への傾
（３） 
向」があらわれてくる。とともに、、永続的に自由な償却資金もかなりコンスタントに維持されるようになる。
かかる永続的に遊離される減価償却資金、しかもその平均的な大きさは、つぎのようにして概算されうる。
らを計算から除外してよい。
の規模で継続的に生ずる。
それは、まえに算出したコンスタントな年間減価償却額（：）と一致する。つまり、旧耽年以降は、平均する
と年間減価償却額と年間再投資支出とは同じ大きさになるので、永続的に遊離する償却資金を見積るためには、それ
であるから、隈斗卜
負い（塾＋ご唖
最初の投資支出Ｉ全設備の調濤格は、齢（露十』）であるから、一薦あたりの調達価格掌湾すると、
設備の平均的な利用期間は、
投資計算と企業呼価の原理（内藤）
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であり、それがいわゆる「貸本遊離係数」である。〃、したがって設備の数と利用期間が大きくなればなる程、「安
本遊離係数」は限界値兄に接近する。
ところで、かかる減価俄却によって永続的に遊離された自由な盗本が、設備に対する追加投笂として使用されると
一定時点以後また追加投資から「資本遊離係数」に応じて永続的に自由な減価償却資金が発生し、それがさらにまた
（４） 
追加投資されるという一連の関係が生ずる。時間の経過のうちに相次いでなされた投資総額（調達された設備の価格
総計）は、鍛初の投資支出を初項とし「資本遊離係数」を公比とする無限減少幾何級数の公式にもとづいて計算され
うるであろう。計算上、初項である最初の投資支出を１とすれば、「拡張係数」あるいは「拡張乗数」が求められる。
同様に侭斗い年以後、平均して永続的に遊離する減価償却資金は、
臼・鴎（社十得）－牛（討十得）、Ⅱ牛（菖一惇）（苫ｌ惇）
となる。この永続的に遊離する償却資金を最初の投資支出（設備の調達価絡）との比率でしめすと、 五○
で鬘この一鬘たり誓襲調達露に嘔墓ずると、罐年以後、平均して永続的に拘束ざ薑本
額がえられる。
坪（三・堰Ａ三”
津（葛十吟）（葛Ｉ停）・釧刑『〔》判引『Ⅱ「》・巨訓ト
▲Ｄ０ｎＬｉ 
すなわち、永続的に遊離する償却資金をつみかさねて行くと、やがて「投資拡張の限界」あるいは「能力拡張の限
界
」
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籠力ｌに「拡張係数」を乗じた値によって繍約されているのである．
口減価償却から生ずる流動的な資金を、最初に調達された設備の取替・更新を考慮することなく連続的に追加投
盗しうるためには、企業の設備が任意に分割されうることｌすなわち設備の利用期間催同一であるが任意の大きさ
（５） 
で調達されうることｌを前提しなければならない．もっとも、「この分鋼可能性という性墓絶対的でなく、綱
（６） 
対的なものと考えられねばならない。ここでは、個斉の設備の企業の設備全体に対する関係が問題である、」から。
たとえば大企業においては、遊離された償却貸金を連続的に追加投資する可能性は、小企業におけるより遥かに太き
ともかく、設備が任意に分割できるとすれば、最初に調達された設備から流動化する減価償却資金を連続的に同一
利用期間をもつ設備に追加投資していくと、設備能力はさしあたりたえず増大し、最初に調達された設備の利用期間
が経過する直前の年度に最高限に達する。ついで、最初に調達された設備の除去とともに、設備能力は急激に低下す
る。しかし、その後再び設備能力は上昇し、次第に変動の幅をせばめながら一定水準に向って蜘蛛の巣のような運動
（７） 
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いま、蛾初の投貸支出Ｉ、同じことだが破初の設備の調達価格をＡとし、利用期間を〃、減価償却は直線法にした
投資計算と企業評価の原理（内藤）
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澤」の遊離される償却資金は設備に対する追加投資として使用される。ところが、最初の設備から流動化する年間減
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仙式を利用期間兎で除すると、平均的な年間資本拘束額は、
》径・州叩・非Ⅱ》・侭州怡
平均的に遊離される減価償却資金は、
である。
同様にして、資本拘束期間は、
がい、設伽の利用期間末における残存価値をゼロとしよう。
しかるとき、〃利用期間にわたって最初の設備に拘束される資本総額は、名年度末に減価償却額Ａ万が還流する
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のため庭璽諭上、年闘平均的に霧に拘束されている資本鑓平堰のみが鑿であると考えることがで篝
る。そこで、平均的に遊離される減価償却資金の設備への追加投資から、さらにまた追加的に生ずる平均的な減価償
である。
の大きさをもつことになる。
●
 
それは、最初に調達された設備の取替・更新を危険にしないように追加投盗される場合の
投資計算と企業評価の原理（内藤）
したがって、求める「拡張係数」を⑪とすれば、ｍはつぎの式より算出されるであろう。
かくて、拡張の限界あるいは閾においては、平均的な年間減価償却額は、伺式と何式の合計から、すなわちそれは
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「拡張係数」と同じであ
五三
￣ 
Ｐ 
逆に、最初の設備の調達価格は、拡張の限界（閾）に対して
の関係にある。仙式の鴫は、側式より
四・‐旧トーⅡ－１１偶１１
苫
十
牌
麓
十
』
｛⑤｝ 
画
となる。分子は設備の利用期間を、分母は③式により資本の拘束期間をしめすから、シニーファーやハックスととも
（８） 
に、簡潔に「拡張係数」は利用期間と拘束期間との比率によって規定されるといってもよい。もちろん、〃１１－利用
期間が大きくなるにつれて「拡張係数」は限界値２に接近するであろう。
では、投資あるいは設備能力の拡張の限界（閾）とは一体何であろうか。
拡張の限界（閾）にある股備の調達価格をＰいとすると、「拡張係数」により
る。「拡張係数」は書き変えると、
」
ぬ
－
』
「
母
緯Ⅱ邑働・偲靴Ⅱ鳩・偲岻
Ｉ
ｌ
Ｉ
Ｉ
印
Ⅱ
Ⅲ
・
ｉ
Ｉ
Ｉ
Ｉ
●
Ｄ
Ｉ
Ｉ
ｌ
Ｉ
Ｉ
Ⅱ
０
劃
蜀
葛
十
牌
匹助Ⅱ』・‐に間‐
斡十停
亘 豆 ● 
五四
霞た蝋トは、②式填，
鬮弛Ｌ＋圏弛十侭引値了…：…＋傾十卜菖苫
であるから、伽式はつぎのように垂国きあらためられる。
』‐や辨十平辨（属訓怡）＋……＋惨ｒ陣に
（骨］四）
萬
葛
十
樗
菖
最初、企業は、〃利用期間を、もつ一ヶの、あるいは一群の新しい設備をもっていた。ところが、（』旨）式にみられ
るように、拡張の限界（閾）においては、全設備は〃ヶの設備群に、しかも第一の１－〃は０歳、第二の１－〃は一歳
……第〃の１－〃は（ゴー樟）蔵というように、すべての年令層に均等に配分されている。その結果、毎年除去される設
備群のための取替・更新支出（北獣俶Ｈ）は、年間減価倣却額
』麺Ⅱ』・‐値憾。ＦⅡ催・Ｉ陣Ｆ
（『）
割
‐
苫
十
』
葛
苫
葛
十
得
とつり合うことになる。拡張の限界（閾）とは、設備の年令榊成の点で、またそれに規制されて年間再投資支出と年
（９） 
間減価償却額との間に「均衡状態」が成立しているこシ｝の表現にほかならない。かかる「均衡状態」にある設備群を
その年令構成を無視して調達価格で合計するとき、
であり、それは、最初の投資支出あるいは蛾初の設備の調達価格に対して「拡張効果」が生じている。がしかし、〃
投資叶算と企業評価の原理（内藤）
五五
［傘・劃氷］・慧Ⅱ窪・凱龍Ⅱ塵。ノ
亘
／ 
五六
ヶの設備群の年令構成を考慮した残存価値の合計を求めれば》それは（巨凹）式がしめすように、最初の投資支出あ
るいは最初の設備の調達価格に等しい。このことは、遊離した減価償却資金が連続的に追加投資されるのであるから
拘束された資本額はつねに一定であるという事情にもとづく。
こうみてくると、償却箕金の追加投資による「拡張効果」とは、内容に即していうと、それは設備の年令上の「編
（皿）
成替え過程の作用」というべきであろう。．もちろん、「編成替え過程の作用」により、過程の終りには設備在高は、
数量のうえでは最初の設備在高の四・劃搾剖倍に増大し、それとともに企業の生産能力も増加する。フィートマン
（
。
…
：
）
の
い
わ
礫
る
「
婆
「
糯
倣
鋤
と
い
う
爵
が
維
持
さ
れ
た
と
き
」
、
１
つ
震
り
「
蟇
状
態
」
に
お
い
て
Ｉ
案
（Ⅱ） 
は「？もっと●も密度的に」利用されるのである。ノイパートやランゲソにしたがって、設備を「利用の貯蔵」としてと
ら
え
る
な
ら
、
「
編
成
替
え
過
程
の
作
凧
』
と
結
び
つ
い
て
Ｉ
「
全
籠
力
」
は
不
変
で
あ
る
が
１
年
間
給
付
交
付
を
表
季
る
「
期
（胆）
間能力」は設備在高の数的増加と同時に増大するといって・もよいであろう。
がしかし、設備在高や能力の増加がたんに設備の年令上の「編成替え過程の作用」の結果である限り、それはいま
だ正しい意味での拡張ではない。なぜなら、すでにみたように設備の年令上の「編成替え過程」は、「企業実体」
Ｅ） 
（ご日の目のｐＢｇ陶隅冒すｍＢｐＮ）の増加をともなうものではないからである。．もっとも、過大なあるいは早期の減価償
（ｕ） 
却が行われると、ハックスのいう「真の拡張効果」が生ずるし、その式」い「真の拡張係数」・も容易に計算されうるで
（巧）
あろう。それは、本質において、利潤からの投資にほかならないからである。この関連で、正常な減価俄却による自
由な資本の追加投資と「真の自己金融」とは理論のうえでは明確に区別されねばならない。もちろん、こ上では、単
純再生産を前提したうえでの企業評価が問題であるから、「真の自己金融」は考察外にある。
すでにみたように、流動的な倣却資金が排他的に設備に対する追加投資として利用されると、投寅あるいは設備能
力
の
限
界
（
閾
）
Ｉ
い
Ｌ
か
え
る
と
「
均
衡
状
態
」
ｌ
に
到
達
す
る
ま
で
、
鶉
に
対
す
る
投
資
支
出
は
も
は
や
従
来
の
よ
う
に
一
定
の
リ
ズ
ム
で
く
り
か
え
さ
れ
な
い
．
｜
設
備
編
成
替
え
過
程
の
作
用
』
に
よ
り
、
設
備
在
高
や
能
力
朧
ｌ
漸
次
振
幅
を
せ
ば
め
る
と
し
て
も
ｌ
た
え
ず
霊
す
る
．
そ
れ
と
と
も
に
、
経
営
支
出
や
収
入
Ｉ
し
た
が
っ
て
ま
た
予
想
鶉
収
入
Ｉ
も
年
緯
謡
す
る
で
あ
ろ
う
．
か
く
て
、
伝
統
的
に
し
ば
し
ば
な
さ
れ
る
計
算
上
の
仮
定
ｌ
も
っ
と
も
近
い
過
去
に
お
け
る
攪
用
と
収
益
が
将
番
同
じ
大
き
さ
で
生
ず
る
で
あ
ろ
う
と
い
う
仮
定
は
、
こ
上
で
は
妥
当
し
な
い
こ
と
に
な
る
。
だ
か
ら
、
か
入
る
饗
用
ｌ
収
益
計
算
を
基
礎
に
し
て
企
業
の
予
想
的
成
果
価
値
を
測
定
す
る
な
ら
ば
、
そ
れ
は
あ
や
ま
っ
た
結
果
に
導
く
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
流動的な償却資金からの追加投資を考慮して、企業の価値を計算するためには、まず長期計画の作成が必要であ
（Ⅳ） 
る。この経済計画は、評価時点ｔからみて「均衡状態」に達するまでの期間、あるいは少くとも設備在高や能力の主
要
な
変
動
の
終
り
ま
で
の
期
間
を
含
む
べ
き
で
あ
る
．
こ
の
譜
か
ら
、
菫
謡
的
と
な
る
籍
償
却
賃
金
ｌ
当
該
年
度
始
め
に
現
存
す
る
設
備
か
ら
生
ず
る
績
慧
ｌ
、
期
待
さ
れ
た
販
売
可
謹
と
一
致
し
て
詮
さ
れ
る
設
轌
対
す
る
投
資
支
出
、
こ
の
投
資
投資叶算と企案評価の原理（内藤）
五七
卿減価償却によって遊離する自由な資本がやそれの生じた設備の再調達のためにのみ使用されると》企業に拘束
された資本は、再投資支出の期間まで不断に減少し、再投資支出によって再びもとの大きさに復帰した。これに反し
て
、
償
却
資
金
が
設
備
に
対
す
る
追
加
投
資
と
し
て
利
用
さ
れ
る
場
合
に
は
、
企
業
に
つ
ね
に
同
一
額
の
資
本
が
拘
束
さ
れ
て
い
る
。
す
なわち、拘束された資本額は変動するが、設備の給付能力は不変であるという従来の前提は、いまや、拘束された資
本額は同一であるが、事情によっては設備の給付能力が変動的であるという前提によってとって代えられねばならな
いI６
．Ｎ￣ 
凸一一丁一一
国「均衡状態」に到達したのちには、設備取替・更新のための年間再投資支出と現存設備から流動化する年間減
価
償
却
額
と
は
同
じ
大
き
さ
で
あ
る
。
「
編
成
替
え
過
程
」
は
す
で
に
終
結
し
、
設
備
在
高
や
能
力
は
以
後
一
定
と
な
る
。
と
と
も
に
１
１
そ
の
他
の
霧
に
し
て
不
変
な
ら
ば
１
年
間
収
入
や
年
間
醤
支
出
も
ラ
ス
；
卜
と
な
る
．
い
霞
年
間
収
入
が
年
閲
収
益
と
、
年間経営支出が年間経営費用と一致するとすれば、「均衡状態」にある企業の予想的成果価値は、伝統的な費用－収益
計算によって計算されようとあるいは支出ｌ収入計算によって計算されようと、同じ結果になるであろう。そこでは
このようにして将来の支出ｌ収入が計画されると、企業の予想的成果価値は、少くとも設備能力の主要な変動期間
（］・画』……こ）にわたって計画された各年の収入（因ぽ願．……団ご）、経営支出（』ご匹磐……樺篭）および設備に対する投
盗
支
出
（
与
鈩
…
…
毎
）
の
評
価
時
点
へ
の
割
引
と
、
こ
の
期
悶
後
に
生
ず
る
同
一
額
の
ｌ
あ
る
い
は
同
一
綱
と
予
想
さ
れ
る
１
年間収入、年間経営支出および設備に対する年間投資支出の永久年金の公式によって計算され、評価時点に割引かれ
た
現
価
か
ら
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
企
業
設
立
後
の
評
価
時
点
＃
に
お
け
る
予
想
的
成
果
価
値
は
、
つ
ぎ
の
式
に
よ
っ
て
表
現
さ
れ
る
五八
支出から生ずるそのときどきの設備在両と能力を考えあわせて必要な経営支出、おｆぴ収入が推定されねばならな
い。さらに、経営にとり必要な流動安産在簡の変動も考臓されねばならない。設備能力の変動は、通常、流動資産在
向の変動をともなうからである。もっとも、こＬでは簡単化のため、経営にとり必要な流動資産在高は不変であると
仮定しよう。
であろう。回Ⅱ陣Ⅱ吟Ⅱ伊十腺Ⅱ借Ⅱ陽十………＋固霞Ⅱ辮川喝十個囑ｈＬ窪十、ト匡誹三
口
Ｑ
Ｂ
いずれにしろ、企業が「均衡状態」に応じた設備構造を装備することは、すで庭述べたように、設備が単一の技術
単
位
の
み
か
ら
な
る
と
き
と
か
、
多
数
の
設
備
が
存
在
し
て
い
て
も
、
そ
れ
ら
が
同
一
利
用
期
間
を
も
ち
か
つ
同
一
時
点
で
調
達
・
再
調
達されねばならないとき、あるいは設備が分割されえないような場合には許されない。しかるときには、再び、支出
ｌ
収
入
計
算
に
よ
る
企
業
謡
ｌ
霞
た
は
調
整
さ
れ
た
費
用
ｌ
収
鐇
計
算
に
よ
る
企
業
薦
ｌ
に
向
わ
ざ
る
を
え
な
い
の
で
あ
る
．
このいみ合いからも、支出Ｉ収入計算による企業の予想的成果価値の測定は、企業評価の一般的な原則であるという
こ
と
が
で
き
よ
う
。
投資計算と企業評価の原理（内藤）
五九
に等しいということができる。
このように伝統的な費用ｌ収益計算による企業評価がそのまＬ適用できるのは、企業の設備構造が年令構成の点で、
またそれに規制されて年間再投資支出と年間減価償却額との間に「均衡状態」を保持している場合のみである。がＬ
る「均衡状態」は、償却資金の追加投資による設備の年令上の「編成替え過程の作用」からのみ生ずるとはかぎらな
い
．
も
ち
ろ
ん
、
企
業
が
、
は
じ
め
か
ら
「
均
衡
状
態
」
に
照
応
し
た
篇
誓
ｌ
最
適
の
祷
構
造
ｌ
を
形
成
す
る
事
例
も
あ
り
うるであるシ辺
計算利子が「調整弁」として作用する余地はな極｝
そのさい、設備に拘束されている資本額は、（巨四）式により、「均衡状態」にある設備の調達価格にいわゆる「拡
（四）
張係数」の逆値を乗じたものと等しい筈である。それを、ノイパートは設備の「正常実体」という。｜Ｉ正常実体」は
（鋤）
また、設備の再生産残存価値にほかならない。したがって、「還元剰余価値」である暖簾価値は、企業の予想的成果
価
値
か
ら
、
設
備
の
再
生
産
残
存
価
値
と
霊
資
産
在
高
の
重
産
価
値
ｌ
企
業
に
拘
束
さ
れ
て
い
る
資
本
額
Ｉ
を
差
引
い
た
も
の
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